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いる。IASB が 2008 年に公表した公開草案『財務報告に関する改善フレームワーク（An 










 つぎに第 3 章では、各国基準設定主体の概念フレームワークにおける負債および資本の










 つづく第 4 章および第 5 章では、自社株式に関するオプションの性質に関して、FASB
が 1990 年に公表した討議資料『負債性金融商品および資本性金融商品の区分ならびにその
両者の性質を有する金融商品に関する会計処理』（Discussion Memorandum, Distinguishing 
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認識を否定するか資本として範疇分けするものである（徳賀 2003, 931）。 
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Board、以下 APB）が 1969 年に公表した意見書第 14 号『転換社債および株式引受権証書
付社債に関する会計処理（Accounting for Convertible Debt and Debt Issued with Stock Purchase 
Warrants）』である。その後、1972 年においては意見書第 25 号『従業員に付与された株式
に関する会計処理（Accounting for Stock Issued to Employees）』が公表されている。その後、
米国財務会計基準審議会（Financial Accounting Standards Board、以下 FASB）の金融商品プ
ロジェクトの一環として、1990 年に討議資料『負債性金融商品および資本性金融商品の区
分ならびにその両者の性質を有する金融商品に関する会計処理』（Discussion Memorandum, 
Distinguishing between Liability and Equity Instruments and Accounting for Instruments with 
Characteristics of Both）（FASB 1990）が公表され、当該問題に関する議論が本格的に開始
された。近年の基準設定では、国際会計基準審議会（International Accounting Standards Board、
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する利益情報の提供（第 1 章第 2-3 項）が挙げられている。また、IASB が 2010 年に公表











                                                     
(4)
  これには、転換社債、新株予約権、およびライツ・イシューなどが含まれると考えられる。 
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第 4 節 本論文の構成 
 





および欧州財務報告諮問会議（European Financial Reporting Advisory Group、以下 EFRAG）






















 伝統的に、企業観に関しては、Hatfield（[1916] 1976）や Sprague（1912）による「資本
主理論（Proprietary Theory）」、Paton（[1922] 1973）による「企業主体理論（Entity Theory）」
が代表的なものとして存在しており(7)、資本主理論のうちの1つのバリエーションとして、









                                                     
(5)















（Schroeder et al. 2001, 443; 訳書, 544）。資本主理論は、主に個人商店などの小規模な企業
に関して採用されてきた理論であり、企業活動を、資本主の視点からとらえ、企業を資本
主の持ち物とする見解である。IASB が 2008 年に公表した予備的見解『財務報告に関する
改訂概念フレームワーク：報告エンティティ』（Preliminary Views on an improved Conceptual 







 また、IASB が 2008 年に公表した公開草案『財務報告に関する改善フレームワーク（An 







































（Schroeder et al. 2001, 444; 訳書, 545）。これは、先の資本主理論とは異なり、企業活動を、
                                                     
(8)























また、Paton and Paton（1955, 1-2）では、株式会社の基本的な特徴として、（1）自然人か
ら分離された法的実体であること、（2）継続的な企業活動を営む経済体であること、（3）
その所有と経営とが分離していることなどの点が挙げられている。 












                                                     
(10)
 IASB（2008b）におけるかかる記述は、連結財務諸表の親会社アプローチ（The parent company 
approach）に関する文脈に存在している。 
(11)










































第 3 節 残余持分理論 
 
















これらの点をふまえ、Staubus（1961, 20; 訳書, 24）では、「優先株主は、通常、所有者で
                                                     
(12)
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が 2007 年に公表した予備的見解『資本の性質を有する金融商品』（Preliminary Views, Fi-
nancial Instruments with Characteristics of Equity）（FASB 2007b）において、またその後の IASB
および FASB の議論において検討されていた主要な 4 つのアプローチ、ならびに EFRAG
が 2008 年に公表した討議資料『負債と資本の区分』（Discussion Paper, Distinguishing between 
Liabilities and Equity）（EFRAG 2008）において紹介されているアプローチを概観する(17)。 
 



































会計基準第 8 号『ストック・オプション等に関する会計基準』（ASBJ 2005b）第 4 項）こ
とと定められているが、償還株式などについては明文の規定が存在していない。 
 
第 2 節 国際基準 
 
 国際会計基準委員会（International Accounting Standards Committee、以下IASC）が1989年
に公表した『財務諸表の作成および表示に関するフレームワーク（Framework for the 










 また、2003年に公表された国際会計基準第32号『金融商品：表示（Financial Instruments: 
Presentation）』（IAS 32）においては、「金融商品の発行者は、当該金融商品またはその
構成部分を、当初認識時において、契約内容の実質および金融負債、金融資産および資本




















第 3 節 米国基準 
 
 米国基準においては、貸借対照表の貸方を負債および資本の2つに区分する方法が採られ























本の両者の性質を有する金融商品に関する会計（Accounting for Certain Financial Instruments 
with Characteristics of both Liabilities and Equity）』（SFAS 150）において、条件付償還義務株
式に関する会計処理が規定されていたが、現在はAccounting Standards Codification（以下
ASC）のTopic 480『負債と資本の区分（Distinguishing Liabilities from Equity）』に移行され
ている。そこでは、（a）強制償還優先株式（mandatorily redeemable financial instruments）、
（b）資産譲渡による自己株式の買戻義務（obligations to repurchase the issuer’s equity shares 
by transferring assets）、および（c）株式交付により決済するが、その交付株式数が変動する
特定の義務（自己株式を基礎数値とするプット・オプションで株式決済されるもの）（certain 
obligations to issue a variable number of shares）について、これらの金融商品を負債として取
り扱うことが明確化されている（480-10-25-4 through 25-15）。 
 また、ストック・オプションに関しては、2004年に公表された財務会計基準書第123号『株
式に基づく報酬に関する会計処理（Accounting for Stock-based Compensation）』（SFAS 123）




















 負債と資本の区分については、FASB および IASB による MoU（Memorandum of Under-
standing）項目の 1 つとして取り上げられており、2007 年 11 月には FASB は予備的見解『資
本の性質を有する金融商品』（Preliminary Views, Financial Instruments with Characteristics of 
Equity）（FASB 2007b）を公表し、それにならい 2008 年 2 月には IASB が、討議資料『資
本の性質を有する金融商品』（Discussion Paper, Financial Instruments with Characteristics of 
Equity）（IASB 2008a）を公表している。これに対し、2008 年には EFRAG が討議資料『負















                                                     
(21)
 IASB では、当該プロジェクトに関する審議が中断されており、当初の予定では 2011 年 6 月以



























では、資本が最务後の請求権として定義されており（FASB 2007b, par. 16a）、その定義が負
債の定義に依存しないため望ましいと思われるものの、この定義は、「最务後（the lowest 
















負債と資本を区分するのでは不十分であると指摘されている（AAA FRPC 2009, 88-90）。こ
























の希薄化を受けるものを資本と定義するのは不適切である（AAA FRPC 2009, 89-91）と述べら
れている。 
(25)






務のもとでは不適切であり、かつ有害である（AAA FRPC 2009, 93）という。 
これらの問題点に加え、基本的所有商品には、残余財産の割合的請求権（a percentage of 
the assets of the entity）に関してはその上限も下限も存在しないという前提が置かれており
（FASB 2007b, par. 18）、ある企業が発行している株式に額面金額が存在する場合には、最










（a） 基本的所有商品（basic ownership instrument） 










                                                     
(26)  なお、IASB（2008e）は、デュー･プロセスにしたがった公式な文書ではない。 
(27)
 これは、発行者は償還可能商品を決済するかもしれないが、決済を要求されることはないため


























                                                     
(28)










































                                                     
(30) 
 期待結果再評価アプローチは、転換社債に関与する者が用いていた技術から派生したものであ
り、金融商品を分離し、かつ分類するために、帰結を加重平均して用いる。（FASB 2007b, par. B1） 
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4. アプローチ 4 
 FASB（2007b）および IASB（2008a）が公表されたのちも、両審議会による議論は引き
続き行われており、そこでは上記 3 つのアプローチに続く「アプローチ 4（Approach 4）」
が提案されている。 
 
（1） アプローチ 4 
 アプローチ 4 においては、まず請求権（claim）を定義し、そのうえで請求権は負債また



















                                                     
(31)
 IASB（2009a）では、持分は最も地位の低い請求権であるとされ、これに関する議論を永続的








類されることとなる（IASB 2009b, par. 1）。 
 
（2） アプローチ 4.1 














 しかしながら、アプローチ 4.1 の問題点として、以下のことが挙げられている： 









                                                     
(34)
 現金決済型の商品に関しては、これまでの分類が変更されるわけではない（IASB 2009b, par. 2）。 
(35)




（b） 財政状態計算書における希薄化についての情報（par. 20） 
アプローチ 4.1 のもとでは、総額で現物決済されるオプションによる希薄化は、オプシ
ョン期間にわたって報告されず、包括利益においても影響が報告されない。 





（3） アプローチ 4.2 
 上記に挙げたようなアプローチ 4.1 の問題点を解消するため、IASB（2010a）においてア
プローチ 4.2（Approach 4.2）が提案されている。アプローチ 4.2 では、アプローチ 4 より
も多く、かつ、アプローチ 4.1 よりも尐ない金融商品を資本に分類することとなる（par. 3）。 
 アプローチ 4.2 では、企業による自社株式の発行での決済が要求される（かつ、決済す
る能力を有している）、以下の 3 種類の金融商品を資本に分類することが求められる（pars. 
3, 7）： 
（a） 以下の 2 つの特徴の両者を有する短期金融商品(36)： 
i. 公募増資または株主割当増資の過程の一部として発行される 
ii. 特定価格（specified price）の現金その他の資産と交換で特定数（specified number）
の自社株式の発行を求める 




ii. 特定価格（specified price）の現金その他の資産と交換で特定数（specified number）
の自社株式の発行を求める 
（c） 企業に「特定数の自社株式」の発行によって決済することを求め、かつ、以下の特
                                                     
(36) 
 ライツ・イシューおよび株式を発行する通常の先物契約が資本に該当することとなる（IASB 
2010a, par. 7(a)）。 
(37) 
 追加的な資本増強を目的として単独で発行される株式購入ワラントが資本に該当することと























 アプローチ 4.2 は、表向きは「アプローチ」と呼ばれているものの、これまでみてきた
ように実際には非常に詳細な規定であり、IASB の掲げる「原則主義」とはかけ離れたも
のとなっていると考えられる。実際にも、「原則が欠落している」、「首尾一貫しない結果を
もたらす」、「IAS 32 の問題点は未解決である(41)」などのコメントが寄せられている（IASB 
2010e, pars. 2, 4）。 
                                                     
(38)
 （普通）株式に転換可能な優先株式および議決権のある（普通）株式に転換可能な無議決権株
式が資本に該当することとなる（IASB 2010a, par. 7(c)）。 
(39)
 他の取引によって発行済株式総数が増加する場合には反希薄化規定、発行済株式総数が減尐す
る場合には反濃縮化規定（anti-concentration provision）と呼ばれる（IASB 2010a, par. 8）。 
(40)
 そのような場合には、発行企業は特定価格規定を侵害することなく外国通貨交換リスクの一部
またはすべてを受け入れるかもしれない（IASB 2010a, par. 8）。 
(41) 













される（FASB 2007b, par. E11）。ここで留意すべきは、発行者が損失を被った場合に、負債
性金融商品の保有者の請求権の価値は減尐する可能性があり、かつ、現金を受け取る蓋然
性は変化するかもしれないが、請求権の法的な金額は影響を受けないという点である
（FASB 2007b, par. E11）。 
本アプローチでは、既存の概念フレームワークとは異なり、損失吸収資本および非損失
吸収資本の区分をもとに、負債および資本の区分を行っている（EFRAG 2008, par. 4.20）。
つまり、損失吸収資本を資本として先に定義し、非損失吸収資本をその残余として負債に
分類することとしているのである。本アプローチは、FASB（2007b）の段階では開発途上







本節ではここまで、近年の FASB および IASB のプロジェクトにおいて提案されている



































































る強制償還義務株式（mandatorily redeemable stock）（こちらも第 5 章において詳述）が挙
げられる。FASB が 1990 年に公表した討議資料『負債性金融商品および資本性金融商品の
区分ならびにその両者の性質を有する金融商品に関する会計処理』（Discussion Memoran-
dum, Distinguishing between Liability and Equity Instruments and Accounting for Instruments with 






図表 2 自社株式を原資産とするオプションの性質を有する金融商品 
 売建 買建 
コール・オプション （a）ワラント 
（c）発行者のオプションで   
コール可能な株式 
プット・オプション 















る契約上の義務である（FASB 1990, par. 114）。しかし、自社株式を原資産とするコール・
オプションの性質に関しては、FASB（1990）によれば、概念上の負債および資本の定義を
潜在的に修正する必要があるため、次に挙げる 2 つの見解が紹介されており（par. 115）、

















































































































































































































1. 企業会計基準第 8 号『ストック・オプション等に関する会計基準』の概要 














スの取得の対価に当たらない場合は、適用範囲外(48)(49)である（第 29 項）とされている。 
















                                                     
価としての性質を有するものであっても、取得するものが事業である場合（企業結合会計基準
が適用される）（第 31 項）、従業員持株制度での自社の株式購入に際しての奨励金の支出（第


























































は、企業会計基準第 5 号「貸借対照表の純資産の部の表示に関する会計基準」（ASBJ 2005a）
の定めに基づき、ストック・オプションとしての新株予約権は、純資産の部の株主資本以







































































































2. 国際財務報告基準第 2 号『株式報酬』の概要 
 つぎに、国際基準における取扱いを述べる。国際基準では、株式の発行に関するオプシ
ョンは IAS 32 において定められており、その概要は第 3 章において述べたとおりである。
また、IASB が 2004 年に公表した国際財務報告基準第 2 号『株式報酬（Share-based Payment）』
（IFRS 2）において、ストック・オプションに関する取扱いが定められている。ここでは、
株式報酬取引で発行された金融商品の取扱いに関して、IFRS 2 の概要を述べる。 
 
（1） 目的および範囲 


























































                                                     
(66)
 ブラック・ショールズ・マートン・モデルおよび 2 項モデルなどの評価技法が想定されている
（IFRS 2, par. BC152）ものの、オプション評価に使用される公式やモデルを規定することは必

























（Stock Appreciation Rights: SAR）であるが、この場合には、取得した財貨またはサービス
および発生した負債を、当該負債の公正価値で測定しなければならず、決済されるまで当
該負債の公正価値により再測定することと、公正価値の変動差額を当期の純損益に認識す




                                                     
(68)
 従業員以外との取引に関しては、財貨やサービスが受領される日の資本性金融商品の公正価値













































3. FASB ASC Topic 718 『報酬―株式に基づく報酬』の概要 
 最後に、米国基準における取扱いを述べる。米国基準においては、ストック・オプショ
ンに関する取扱いは、FASB が 2004 年に公表した財務会計基準書第 123 号『株式に基づく
報酬に関する会計処理（Accounting for Stock-based Compensation）』（SFAS 123）において定








ればならない（718-10-25-2）。負債および資本の区分問題に関しては ASC Topic 480 に規定
されているが、株式報酬のもとでの金融商品に関しては適用範囲から除外されている。そ
れにもかかわらず、負債または資本のいずれかを判断する際には、Topic 718 が別途要求し













































































































































はいったん中断し、次の第 5 章では自社の株式を償還するオプションの検討を行う。 




第5章 個別の金融商品に関する検討（2）   
―株式の償還に関するオプション― 
 








れは上記（d）に該当する。以下、上記 2 種類それぞれに関する取扱いについて検討する。 
 











































                                                     
(77)
 この見解のもとでは当該オプションは持分の控除項目として取り扱われ、支払われたプレミア

































































                                                     
(80)
 FASB（1990）においては、「強制償還義務優先株式（mandatorily redeemable preferred stock）」














































                                                     
(84)
 FASB（1985, par. 36）においては、負債の本質的特性として、（a）将来のある特定時点におけ
る蓋然性の高い資産の犠牲または使用に関する義務または責任を表象していること、（b）当該
資産の犠牲または使用に関する自由裁量がほとんど存在していないこと、および（c）当該義
務を課している取引または事象がすでに発生していること、という 3 点が挙げられている。 
(85)
 また、この見解を主張する者は、累積配当と同様に、強制償還条項に関しても開示が要求され
る問題であると考えているという（FASB 1990, par. 85）。 
(86)


































































































ン料 P を受け取る。この時点における自社株式の市場価格を S とする。 
（2） 権利行使時点において自社株式の市場価格が S’まで下落し、プット・オプションの
価値は（K-S’）まで上昇する。 
（3） 権利行使され、現金 K を支払い、市場価格 S’の自社株式を買い戻す。 
以上のように非常に単純化された例の場合、（1）時点においては、 
 
（借） 現 金 P （貸） プ ッ ト ・ オ プ シ ョ ン P 













（借） プ ッ ト ・ オ プ シ ョ ン K-S’ （貸） 現 金 K 















                                                     
(91) この理由として、池田（2000）においては、自社株式に関する売建プット・オプション（put option 























2. 国際会計基準第 32 号『金融商品：表示』の概要 




品をいう（par. 11）。プッタブル金融商品は、IAS 32 における金融負債の定義(92)を満たすも
のの、例外的にいくつかの特徴(93)のすべてを含んでいる場合には、資本に分類される（par. 
                                                     
(92)



































3. FASB ASC Topic 480『負債と資本の区分』の概要 
 米国においては、償還義務資本性金融商品に関する規定は、1979 年に証券取引委員会
（Securities and Exchange Commission、以下 SEC）より発行された会計連続通牒第 268 号『償
還義務資本性金融商品に関する会計処理（Accounting for Redeemable Equity Instruments）』
（ASR 268）および FASB が 2003 年に発行した SFAS 150 において規定されていた。現在
は FASB Accounting Standards Codification（以下、FASB ASC）Topic 480『負債と資本の区
分（Distinguishing Liabilities and Equity）』に移行されている。以下、ASC におけるパラグラ
フ番号にしたがって概要を述べる。 




































                                                     
(95)
 Topic 480 では、株式に関して、（1）Share、（2）Equity Share、および（3）Issuer’s Equity Share
という 3 種類が定められている。（1）Share とは証券としての法的形式を有しないものその他
実質的な資本、および実質的には負債であるものの株式の形式を有するもの、（2）Equity Share









































































 また、表示に関して、ASR 268 では、現金その他の資産で償還されうるような優先金融










 また、ASR 268 のもとでの償還可能資本性金融商品は、いくつかの例外を除いて、発行
時における公正価値によって当初測定することが定められている（480-10-S99-12）。そし
て、事後測定に関しては、2 つの場合に分けて規定されている。まず、ASR 268 のもとで
の資本性金融商品がある時点において償還可能な場合には、貸借対照表日における最大償
































された「暫定的資本」として表示することが SEC によって定められている。 















































                                                     
(102)
 たとえば、ASBJ（2006）では、「純資産とは、資産と負債の差額である」（第 3 章第 7 項）とさ



























































































ための払込を行い、かつ、配当の受取を行うが、図表 3 および図表 4 にはそれらの取引以外の
取引が反映されている。 
(104)





































































                                                     
(107)
















図表 5 本論文における企業の活動の分類の定義 
 

































































































 負債と資本の区分に関して第 3 章でみたような問題点が存在していることに鑑みれば、
この点において、純利益ではなく営業利益を用いて企業価値評価を行うことに一定の優位
性があるとも考えられる。 








るという指摘も存在する。かかる視点は、IASB が 2008 年に公表した予備的見解『財務諸
表の表示』（Preliminary Views on Financial Statement Presentation）（IASB 2008d）の中で提案
されているような、財務諸表を「事業活動（operating activity）」および「財務活動（financing 
activity）」に区分して表示する方法とも整合的である(115)。 
 川村（2011, 218）では、これらのことをふまえ、企業価値（ここでは、株主資本価値） 
 
図表 7 事業活動と財務活動の区別と企業価値評価 
 
出所：川村（2011, 218） 

















































ここで、図表 8 から明らかになることは、 








































































































































































































































































営業利益 利息（財務費用） 当期純利益（フロー） － 
期首繰越利益剰余金（ストック） 
＝ 





































 また、多尐観点は異なるものの、国際財務報告基準第 9 号『金融商品（Financial In-
struments）』（IFRS 9）においても、自社の発行した金融負債を公正価値で毎期再測定し、
その差額のうち自社の信用リスクから生じた部分を OCI に計上する(125)という会計処理が
                                                     
(123)
 これは、Ohlson and Penman（2005）において、潜在的利息とされている部分である。 
(124) 第 4 節の内容をふまえれば、財務費用に含めたとしても利益の構成要素にはならない。 



























































法は、近年 IASB および FASB によって提案されている財務諸表の表示方法と共通するも
のである。そこで、本節では、IASB（2008d）および IASB が 2010 年に公表したスタッフ・










                                                     
(129)
















図表 12 IASB（2008d）における財務諸表の表示形式 






















非継続事業 非継続事業（税金控除後） 非継続事業 
 その他包括利益（税金控除後）  
所有者持分 包括利益 所有者持分 














                                                     















ンに含めない」（pars. 83-85, BC93）こととしている。 
 
図表 13 IASB（2010d）における財務諸表の表示形式 























 複数カテゴリー取引セクション 複数カテゴリー取引セクション 




 その他包括利益（税金控除後）  
出所：IASB（2010d）をもとに筆者作成 
 

























書を組み合わせて算定されることとなる。本章第 3 節および第 4 節ならびに IASB（2008d）
および IASB（2010d）の内容をふまえると、図表 14 から図表 16 のような財務諸表の表示
をすることができると考えられる。 























図表 14 本論文が提案する利益計算方法 
事業利益計算書 
 Ⅰ．営業   
 売上  ×   × 
 売上原価  ×   × 
  売上総利益 
×   × 
   
 販売費  ×   × 
 一般管理費  ×   × 
  その他の営業項目前利益 
×   × 
   
 その他の営業収益（費用）  ×   × 
 有形固定資産売却益  ×   × 
 キャッシュ・フローヘッジ実現益  ×   × 
 債権売却損  ×   × 
 のれんの償却費  ×   × 
 のれんの減損損失  ×   × 
  営業利益合計 ×   × 
    
 Ⅱ．投資  ×   × 
 受取配当金  ×   × 
 売却可能有価証券実現利益  ×   × 
 持分法投資損益  ×   × 
  投資利益合計 ×   × 
  事業利益合計 ×   × 
    
出所：IASB（2008d, par. A8）をもとに筆者作成 



















図表 15 財務持分変動計算書（その 1） 
財務 
払込部分 余剰部分 
普通社債 転換社債 優先株式 普通株式 自己株式 新株予約権 留保利益 
期首残高 ×× ×× ×× ×× ×× ×× ×× 
増加額 ×× ×× ×× ×× ×× ×× ×× 




×× ×× ×× ××   ×× 
公正価値
変動額 
×× ×× ××   ×× ×× 
期末残高 ×× ×× ×× ×× ×× ×× ×× 
 
図表 16 財務持分変動計算書（その 2） 
財務 普通社債 転換社債 優先株式 普通株式 自己株式 新株予約権 
期首残高 ×× ×× ×× ×× ×× ×× 
増加額 ×× ×× ×× ×× ×× ×× 













△×× △×× △×× △××   
公正価値 
変動額 
×× ×× ××   ×× 
期末留保利益 ×× 
期末残高（払込） ×× ×× ×× ×× ×× ×× 
 











である。そのように考えると、図表 15 のように表示せざるをえないようにも考えられる。 
 

















                                                     
(135)






















































 つづく第 4 章および第 5 章では、自社株式に関するオプションの性質に関して、FASB
（1990）の議論を概観し、検討を行った。その結果、図表 17 のような分類が導かれた。 
 
図表 17 自社株式を原資産とするオプションの性質を有する金融商品の分類 
 売建 買建 
コール・オプション 資本 資本からの控除 
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